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Introduction : chroniques des années de crise

Incertitude et répétition : crises financieres/ macro économiques frequentes

: r4 Date Event
° C rl Ses d ES pays e m e rg e ntS 1970 US Penn Central Bankruptcy
. 1973 UK secondary banking
e« Crises de change et i teag U X d 01 Nt
1982 Ldc debt crisis
. 7 . . 1984 Continental | llinois
» Crises des marcheés financiers 196 Canadian Regiona bk
1986 European FRN Markets
1 141 A 1+1 1987 Stock Market Crash
° Crlses pO“tIqueS Ou geopO“thueS 1989 Collapse of US Junk bonds
. , . 1989 Australian Bank ing Problems
° C riIses d e cre d |t 1990 Swedish Commercial Paper
1990 Norvegian Banking Crisis
. H = i+ A4 1991 1991 Gulf War
o Crises de liquidité o0 Finnsh banking Criss
. e, < . 1991 Swedish Banking Crisis
« Crises de solvabilitée des systemes bancaires/zz  [iszemucs: __
1992 Japanese Banking Crisis
1994 US Bond Market reversal
1994 Mexican Peso Ciisis
1994 Orange County
1995 Latin America Crisis
1995 Barings Banks
1995 Daiwa Bank
1996 Sumitomo
1997 Asian crisis
1998 Russian crisis
1998 LTCM Hedge funds
1999 Crise Brésilienne
2000/2002 Media telecom & recession crisis
2000/2002 Corporate Credit Crisis Events
2001 WTC attack
2007 Sub prime credit
2008 Global recession and financial crisis
2008-2009 Repeated defaulted Banks

From BIS reports



La crise des subprimes

Le rod6l e des i nnovations financi eéeres

de credit et de transformation des risques

e Octroi de credit Rupture dans le modele AL e s
traditionnel du canal de

Titrisation de premier niveau en I’offre de crédit T i s

OF CREDIT bank, hedge fund, SIV etc
balance shests

Structuring

titres indexés sur les risques de
remboursements des emprunteurs
« pools»

Titrisations de
deuxiéme niveau : les
titres titrisés sont eux-

Fund Investors

(including mutual funds Loan Originators

camying out maturity
transformation)

L mémes transformeés
« Marchéisation » de la dette : cer s
selon différentes

émission etirading de titres de structures (SIV, CDO, ..)
type ABS, dont la valeur qui diffusent a nouveau

fondamentale dépend du risque dg | les risques en echange
crédit de rendements ...

Resecuritisation
005 BEE

Equity

I

Credit Insurance (C0S)
and C0S proprietary trading

[

« Effacement» du lien entre
valeur fondamentale et valeur
négociee

Pertesde valeur
degitres subpiime |
& absence de
valeur de référence

Retournement de la conjoncture
(solvabilit®, cr
= fait générateur / point de

rupture

Complexité des valorisations

Diffusion des risques de crédit
primaires a large échelle




La crise des subprimes

Enchainements innovations financiéres,

alimentation de

la « »

bulle subprime

par la politique monétaire, crise du secteur bancaire et impacts sur ’économie réelle

Desprobléemesstructurels al 6 o r dedpicrisee

A Mécanismed @ctroi de préts (« subprime») non encadré,

Hausse du taux de défaut sur les préts
subprime / baisse des prix de I'immobilier

un endettementonséqueniesménaged)S

A Des liquidités importantes dans un contexte de taux
d 6 i nfav@risahtia recherchaerendementgleves

Tensions sur les produits structurés, les
conduits (SIV), les fonds monétaires

A Intermédiaires de type SIV prenantdesrisquesélevésde
transformation (émission de produits structurésa long

Incertitude sur les notations, les valorisations et
problemes de liquidité

termeal 6 aeat émpruntsa court termede Commercial
Papemarantipardeslignesdeliquidité bancaire)

A Importancedela titrisation aconduita une« découplage
du modéleéconomiquébancaire(originate& sell) : crédits
émisrevendus diffusiondesrisquesde crédit

Impacts sur les banques via les comptes de
résultats (dépréciations et ajustement de valeurs
des produits structurés) et les bilans (ré
intermédiation d’actifs hors bilan, mécanismes
de titrisation bloqués)

A Schémasgletitrisation & plusieursniveauxet unedifficulté
amesurelta valeurdesinstrumentdinanciers

A Role desagencedde notations et des agences/assuranc
de créditdansl 6 ® v a ldasstuiesetmansla capacité

Crise de confiance sur les valeurs et défaillances
des assureurs du crédit « monolines » entrainant
une augmentation du risque de crédit sous
jacent et réel

réellea contregarantirdesactifs

A Mécanismeset des marchés de produits structurés de
créedit (CDS, CDO, etc) en tres forte croissance

Difficultés bancaires : faillites, pertes, difficultés
de refinancement, pression sur le capital
entrainant une restriction du crédit

(déconnexion entre risques de crédit et valeur des dérivés,

déclenchemendesoptionsexplicitesou implicitesi défauts..)

Impact sur ’économie réelle

Y




La crise des subprimes

Croissance « exponentielle » de nouveaux marchés et montée des risques

ABS — volumes sutstanding, US Securitisation issuance trends in the UK
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La crise des subprimes

Une c¢crise gl obale

Décloisonnementdes marchés et des acteurs

Marcheés et innovations financiergiebalises:
mécanismes de titrisation, marché des CDS,
investisseurs

Problemes deonfiancedans les valorisations et
incertitude sur les comptes de bilan et de résultai
Contagion etisques systemiques

— Erosion de la liquidité interbancaire et du marche
des titres

— Risques de faillites en chaine

— Evenements spécifiqguedpthernRock,Lehman
Brothers

..hécessitarit 6 i nt er venti onetn
des Banques Centrales pour recapitalisation
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La crise des subprimes

Une des fragilités structurelles des banques tient a
| 6 h o rtrészcourt de leur ressourcesde financement
La liquidité etl 6 ® g u dulrefifamcement desbanques
tient au bon fonctionnementdu marché interbancaire et
égalementa la stabilité desdépots

La crise a fragilisé / interrompu ces modes de

financements
C Crise de confiancesur les marchésinterbancaires du fait du
risque de défaut entrainant desniveaux de spreadtres éleves
et rationnement du crédit
C Phénomeénede fuite desdépbtspouvant provoquer desfaillites
(Nothern Rock)

En complément aux mesures destinéesa
maintenir la solvabilité des Institutions| ==
Financiéres, les Banques Centrales ont

assuréun role de garant de la liquidité des|

marchésinterbancaires: 250
180

— Opérationglerefinancement 130

— Prétsacourterme =

30

2D0E; EUR billion

Chart 23 Matarity structure of deposits,
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La crise des subprimes

Des résultats dependants du trading et de la valorisation / dépréciation

(« mark down & fair value accounting ») des titres subprimes ...

eStructure du compte dg

résultats :

Marge doint®r°t néuxt e ﬂ[
débiteurs)

- Commissions d%g
Valorisations issues duadingbook et (opérations

marche) et de la mesure effeir value» des actifs
- => PNB : Produit Net Bancaire =1 +2 + 3

Frais g®n®r aux Co %t s
personnel
-=> RBE RBE R®sul tat

I Frais généraux
- Cout du risque <lassique» : provisions pour
pertes/pertes
- Rémunération des actionnaires
=> Résultat Net

daé

B

.|}
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2007

1
2008

Souvrces: Bloomberg and ECH calonlations.
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Des mecanismes interdépendants et des modeles explicatifs de la

(etd '’ a uégalement ..)

Quels modeéles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques et fragilités endogenes de
marchés financiers et des banques

S

Lesrisques extrémes et leur mesure
probabiliste

Le r*l e de | 6info
imperfections de marché.

La question de la valeur fondamentale
et des mécanismes de prix de marche.
Subjectivité, mimétisme :
comportements non «ationnels »

La propagation des crises et le:
risques systémiques

V)

Prévention et gestion de criseimportance de la réglementation prudentielle et de
d e s-viBda nsque dessysermen t r a

| 6i nterventi on
Objectif : préserver et maintenir la stabilité financiere qui est un bien collecti.

crise



Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques et fragilités endogenes des marchés financiers et des banques : les firmes
bancairesal ' i nt edeylaseetrschampsd’ ét udes

A Lavisiondel 6 ® ¢ 0o manétsire:

U La firme bancairgoue desrolesspécifiguesdansl 6 ® ¢ o mamétsaireet réelle: création
monétairedistributiondu crédit,collectedel 6 ®p.ar gn e

U Elle assureenoutredesfonctionsessentielleslansl 6 ® c o:n o mi e
A Transformatiordeséchéancest desrisquesentreagentgpréteurset emprunteurs
A Fournituredeliquidité ;
A Evaluationdesrisquesetdesprojets,financementlel 6 ® c o n o mi e

A Lesapprochesdel 6 ® ¢ o indugstrielleé Lesbanquesdesfirmespresqueommeles« autres» ?:

U La firme bancaireest multi produits et multi services(octroi de prét, depots,gestionde| 6 ®p a
intermédiairede marché conseils) Banquesuniverselleorganiséesautourdesactivitésdela banquede
détail,la gestiondesactifsetdel 6 ® p atrdgjabanqued 6 i n v e s teidesnmmehe nt s

r g

A Années 197080 renouvellement des approches: « imperfections» de marchéet intégrationdes
risquesmajeursliés a cesactivitésont élargile champd 6 ® t nnodete« standard» remisen cause,
notamment

U Reconnaissanadesexternalitéségativesnraisondesspécificitésdescontratsde dépotset deliquidité

U  Marchésncompletsetinformationimparfaitesentrelesagentgbanquesinvestisseursntreprises,.)

U Instabilité financiere endogéneaux marchésfinanciers et meécanismes/modelede prix/valeurs non
standardgdifférentsdu cadrede Black Schole$

REFLEXION/PROPOSITION SUR LE RISQUE DE SYSTEME , LA REGLEMENTATION
BANCAI RE ET PRUDENTI ELLE . . (par exempl e r

g pp




Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques et fragilités endogenes des marchés financiers et des banques :
la structure de bilan (risque de défaut et risque de liquidité)

Actif du bilan : potentiellementlliquides,

soumis au risque de défaut et de perte de vale

(fair value)
— Actifs tangibles

— Ensemble des préts (Particuliers, Grandes
entreprises, etc.)

— Autres actifs détenus au bilan (titres, etc.)

— Préts aux autres institutions financieres dont les

préts sur les marchés interbancaires

Passif du Bilan: liquides dépendant des
comportements des déposants et du

refinancement sur les marchés interbancaires cég

gui est porteur de risque systemique :
— Titres de Dette
— Capital
— D®plts et placements
— Préts des autres institutions financieres

. ; , 20
Le «hors Bilan » : les risques de marchés et les,;

risques contingents
— Produits dérivés

Chart 3.2 EU banks" balance sheet

ructurs
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Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques et fragilités endogenes des marchés financiers et des banques : un
passif tres instable pour financer des actifs a long terme ..

Chart 21 Fuading stractare accerding to the

C Faible part des ressourcespropres T capital - dansle bank's activiey
passif La solvabilité desbanquesdépendde leur ratio de | &= " i e
solvabilité i ratio de Tier 1 - ¢ 0 @dire du montantde
fondspropresdestinéa couvrir les principauxrisques,d 0 ©
la réglementation prudentielle mise en place par le
Comité de Bale et les programmes de recapitalisation
desbanquespar lesEtats lors dela crise.

>~
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O54888838 5
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C Deépendanceis-avis desmarchésinterbancaires doncde
la solvabilité/liquidité des autres banques pour le
refinancementfunding)

C Part des dépobts pouvant étre significative selon les| o i ot m min s
modeles « économiques » de banques (banques
commerciales, caisses d 6 ®p ar g baagues
doi nv e s t)irisqgaedatfuitendesdépdts. cf Nothern
Rock

C Desdifficultés de refinancementd 6 u lmarque peuvent
diffuser au sein du systemebancaire et conduirea des
risques systémiques: effet « domino » : cf risques
systémiquediésa la faillite de Lehman Brothers
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Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques et fragilités endogenes des marchés financiers et des banques
résilience financiére a travers les ratios de fonds propres

Les ratios de capital rapportent le montant
des fonds propres aux montants des actifs
en risque

Les ratios de capital integrent/couvrent :

U Les principaux risques crédits, marché et
opérationnels

U D’ aut msguss nécessitant capitalisation
(concentrations de crédits, IRBB, Business
Risk,etc) C’ e bt o ldeserevues conduites
dans le cadre des évaluations des Banques par
les régulateurs et du dispositif du Pilier 2

U Une marge prudentielle de capital (Capital
Buffer) pour pouvoir absorber des pertes
exceptionnelles, susceptibles de survenir en
cas de recession economique

Des stress tests de resilience financiére sont
conduits sous la demande des régulateurs (FED,
FSA, Commission Bancaire) afin de fixer des
objectifs de capitalisation aux banques et de
mesurer leur capacité a passer les crises.

(Ex. Supervisory Capital Assessment Program de
la FED)

Effet du cycle pour un ratio

Evolution du ratio de

int®grant un Abuffp

Tlerl ===Effet du cyclet pou
10,00%
9,00%
g 8,000 == ¢ e N —
5 c . . Capital
O 7.00%. N ‘buffer
d—
o]
x
6,00% |
5,00% ocriticitéo
4,00%
Cycle
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Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

La question de la valeur fondamentale et des meécanismes de prix de marché

U La représentationdesmarchésvia lesthéoriesclassiques

C Lesprix sontauto réguléspardesmécanismed 6 a j u sdtdeorii demiade
C Lesanticipations desagent sontbienreprésentéedansles prix futurs
C Lesprix refletentla valeur fondamentaledesactifs

U Approchesalternativesex A. Orléan , M.Agglietta, O. Blanchardé

C Il existeunedistorsiondesprix titreset desactifs parrapporta leur valeurfondamentale

C La multiplicité des sourcesd 6 i n c esoulevetunedgeestion sur la possibilité d 6 u
évaluatioruniquedesvaleursfondamentales

C Les agentssont hétérogénest | 61 nt e rdesn®tuvantentsaa prix est également
effectuéeenobservante comportementiesautres

U Le prix corresponch uneprophétieautoréalisatricedu marché les anticipationsdesagentssont
fondéessurlesanticipationglesautres,

U La dynamiquedesprix peutcorrespondreéx une dynamiquede bulle spéculativesi il existeune
coordination (obtenue par mimétisme) donnant une interprétation haussieredes prix. Les
probabilitéssont, cellessubjectivesqui seformentdanscesphasesle croissancgpossibilitéde
régimeetd 6 ® g umultipolairesmstables

U Instabilité endogeneet ruptures: changemend 6 a nt i cet doéad g ionorsergencedes
anticipationcausantlesréactionen« chaine»

15
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Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

La dimension essentielle de | I nf or mati on

LO®condemi &1 nf o mmadanauwelkle cadred 6 a n aétoyosniguede la firme
bancaireen mettantenavantlesrolesdel 6 i n f oeatlen@rtadtecamparfaitetincompletdes
marchédinancierset bancaires

C Information imparfaite : | 6 adst® aaché» et les principauxacteursne connaissenpassa valeur ou
méme sa loi de distribution L6 i n f o resheelteidanméepar le comportementsdes autres agents
Ex. desphénomeénede « bankruns» (Diamond& Dybvig 1983 entrainantesretraitsmassifsdesdépots
Dansl 6 i n ¢ eurla solvabilitéale la banqueles déposantpréférentretirerleursdépbtsdesiorsg u 6
observenthezles autresagentsdesretraits La banquepeutsetrouverendéfautalorsq u 6 eduvaitétre
exantesolvable La « prophétie» (banquenonsolvable)estalorsautoréalisatrice

C Information asymétrique : les déposantd et les actionnairesconfient leur épargne(gestiondéléguée
« delegatednonitoring») maisilsn 6 o b s g u @ e mp a r dtex postiesdécisionsd 6 i nv e s t
deprétdesbanques

C Sélection adverse : exemple de la sélection des risques des emprunteursquand | 6 i n f o est
asymetriquepouvantconduirea une allocation non optimale des financementsu a un rationnementdu
crédit Stiglitz & Weissen 1981 ont montréqueles banquegpouvaientimiter leur offre lorsqueq u 6 enk
pouvaieniplusidentifierlesrisques

C Aléamoral :

A S daxisteunsystémepublicd 6 a s s desdépdtsoelan 6 i it piada eneprisederisque«importante» desbanque?ll s 6 a
duphénomeéneéeresponsabilitémitée/ « limited liability »;

A Questiordu « too big to fail »

A Si les banquescentralesnterviennenten toutescirconstancegour maintenirla liquidité du systémeJe filet de sécurité « safety
net»,n 6 e n ¢ diupasangm@isederisqueplusimportante?

A La logique du préteuren dernier ressort,« last lender resort » , des préoccupationsiésle 19 éme siécle (Bagehot)et une
formalisationdesrdles et desresponsabilitéslesbanquesentralesDes débatsrécurrenty« free bankingschool» vs intervention
desbanquegentralegtréglementation) é




Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

La question des probabilites

i

En régle générale, les modeles de risque nécessitent :

C De mesurer | es cons®quences financi res peé
C De valoriser des contrats complexes dobdass.

C De valoriser des cadlows futurs qui sont incertains

Des approches probabilistes sont nécessaires pour appréhender :

C Ladistribution des valeurs possibles a différents horizons

C Ses premiers moments : espérance, eécart type ou volatilite,

C Les extrémes qui correspondent a des événements rares mais de forte sévériteé

Est il possible de disposer de scénarios probabilisés et de mesures de risques ? Quellg

sont les hypothéses et les limites des modeles ?
Deux concepts distincts : incertitude et risque (Keynes et Knight)

C Le risque est probabilisable. On dispose
probabilit® qui restitue une fr®quence dbo
et |a volatilit® ®cart type caract®rise |

C LOincertitude ®chappe auxclassigues: «dituatiorslinavksich ong
cannot guess which if any observable frequencies are releyantas 1984)

Une réponse pour concilier deux approches et les exigences opérationnelles des bang

les stress tests intégrant :
C Scénarios économiques de rupture ;
C Modeles non standard pour intégrer les événements rares
C Mesures des conséquences financiéeres intégrée avec décisions financieres

cC o) O

2 r ot
yr a
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Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques extrémes et leur mesure probabiliste : des évenements rares ...

S4P 500

280 300 30 M0

260

240

=
&

&l
02.01.87

02.03.87 02.05.87 02.07.87 02.09.87 0z 11.87
Time

Figure 1: 19587 Crash

Aléa financier : fluctuationsrégulieres
traduisant la volatilité / écart-type des
val eur s é mai s chocs

o
T
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=
T

_EG -

| Deuxrégimes de

perturbations
0 M‘W’W 1/ perturbations limitées

et réegulieres;

2/ perturbations extrémes.

La représentation par un
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Fig. 5. Daily returns of the S&P500 index.
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Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques extrémes et leur mesure probabiliste : les limites du modele gaussien

al

000 Lébuni vers gau
. _ modeles classiques de
marché (diffusion du
003 mouvement brownien) :
o un aléa «régulier »

Figure 2 Normally generated returns

0.1

005 1 L

€ (g u e cqnteedire laréalité

-00s T T

-0.1

-001%

Figure 1 AEX daily logarithmic returns 13-03-1983/15-05-2002

19



Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques extrémes et leur mesure probabiliste : les limites du modeles gaussien

Figure 1

[=]

Quel modéle pour appréhender les risques
extrémes ?

EXRET 1: INTERBATIGMAL ECROT IS <"FAT™LEFT TAILS (N HSTORCAL RETLRNS
1

H & b v oo N b o8 B
— T

— gl
Z{_q | 124 I* Rl
1
Figure 2| 'E,_
c ]
sl b S ey
of e A A Y
2| N W Fily A m W
al 1 T el PO il s ol :
La th®orie des valeurs extr°mes permet de

(Puissance, ParetoWeibull, ..) qui approximent le «mieux » les extrémes des distributions
empiriques.
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Quels modeles pour aborder la complexité des
risques bancaires et financiers ?

Les risques extrémes et leur mesure probabiliste :
la notion de Value At Risk et le risque de solvabilité

Fréquence
des pertes Pertes extrémes = tail risk
Volatilité des pertes
1 ]
1 |
1 H
i ]
1 ]
] Profit warning I
<#I K Dividend cut i CAPITAL NECESSAIRE POUR
ABSORBER X % DES PERTES
I 1 » Rating downgrade Intervention
1 . o du régulateur
1 ' 4 Capital effacé
I . I I g
. I I | 1

Pertes moyennes Pertes

1/ VAR E montant de pertes qui ne sera pas dépassé dans X % des cas, ex. 1% ou 0, Jp&smet
de limiter les activités et de dimensionner des réserves en capital pour faire face aux pertes.

2/ « Tail var » plus représentative des pertes les plus séveres : moyenne des pertes au dela de la

3/ VAR et tail VAR dépendent dumodele probabilistedes facteurs financiers , et un seuil de VAR
®l ev® nbdest pas n®cessairement prudenti el

A Mod | e gaussien : tr s peu de diff®rence
A Modeéle de Pareto : facteur 5 & 8 selon les paramétres

VAR

€ n

(ON

21



Q&A

Enseignementsa tirer sur la complexité des modeles et les limites des
hypothese<lassiques

Evolutions de la réglementation
Questionde la procyclicalité
Préventiondu risque de systemeet la gestionde la crise

Gouvernanced
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